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 摘要 
 近年来，雾霾问题、PM2.5 指数、空气质量等字眼频频出现在新闻媒体的报
道中。放眼全世界，环境问题依旧是目前各国所面临的重大难题。针对这一问题，
包括中国在内世界各国和地区均制定了一系列的环境规制政策以起到保护环境
的作用。虽然环境问题值得关注，但事实上发展问题一直是政府工作的重中之重。
数以万计的企业共同构成宏观经济行为主体，所以为了发展，在微观层面，政府
也应该关注环境规制对于企业运营、竞争力乃至企业价值的影响。目前已经有少
量学者开始着手研究环境规制以及企业价值的问题，均发现环境规制往往会间接
地通过其他因素来影响企业价值。借鉴这一研究思路，并在这些文章的基础上加
以改进和深入研究，本文采用 2010-2015 年上市公司的微观数据作为所有影响因
素的衡量指标，利用时间和个体双固定效应模型进行参数估计，运用中介效应和
调节效应的检验步骤和方法，考察了研发创新是否在环境规制对企业价值的影响
中存在中介效应，并在此基础上近一步研究了利益相关者满足程度是否在环境规
制对企业价值的影响中存在调节效应。文章发现，总体而言，环境规制能够作为
一种政策性导向，促使企业进行研发创新活动，并且能够通过研发创新活动为企
业带来价值增值。除此之外，股东的利益满足程度会显著地调节环境规制和企业
价值之间的关系，而债权人的利益满足程度并没有表现出显著的调节作用。文章
最后根据这一结论以及潜在的作用机制，对政府制定环境规制政策和企业发展均
提出了相关建议。 
 
关键词：环境规制；企业价值；作用机制 
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ABSTRACT 
In recent years, smog, PM2.5 and air quality were always reported 
by the media. The environmental problem is still a hard matter for all 
over the world. In order to solve this problem and protect the 
environment, every country, including China, has established numbers 
of rules and laws. Tens of thousands of enterprises together constitute 
the main macroeconomic behavior, so in order to develop, at the micro 
level, the government should also pay attention to environmental 
regulation for business operations, competitiveness and even the impact 
of corporate value. At present, some scholars have found that 
environmental regulation often influence the value of the enterprise 
indirectly. Learning from this idea, in this paper, the microscopic 
data of listed companies from 2010 to 2015 are used as the measure of 
all influencing factors. The time and individual double fixed effect 
model are used to estimate the parameters. The mediating effect and 
the adjustment effect test method are used to investigate the possible 
mediating effect of R&D innovation as well as the degree to which the 
stakeholders of the firm can meet the regulatory role. In general, 
environmental regulation can be used as a policy-oriented, to encourage 
enterprises to carry out research and innovation activities, and 
through research and innovation activities for enterprises to bring 
value added value. In addition, the degree of shareholder satisfaction 
will significantly adjust the relationship between environmental 
regulation and corporate value, the creditor's interest satisfaction 
does not show a significant regulatory role. Finally, the paper puts 
forward some suggestions on how to formulate environmental regulation 
policy and enterprise development. 
 
Keywords：Environmental regulation; Corporation value; Mechanism  
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第一章 引言 
1.1 研究背景及意义 
环境污染问题毫无疑问是当下世界各国所面临的共同难题，在第二届联合国
环境大会发布的《健康星球、健康人类》的报告中指出，仅在 2012 年，全球大
约有 1260 万人由于环境问题死亡，占全球总死亡人数的 23%。空气污染、洁净
水和卫生设施缺乏、化学品暴露、自然灾害是导致死亡的主要原因，其中尤以空
气污染最为突出，每年导致 700 万人死亡。作为世界第二大经济体的中国也毫无
例外，改革开放三十多年以来，中国经济实现了突飞猛进的增长。但“先污染、
后治理”的传统经济增长模式已经给生态环境造成了严重的伤害，近年来诸如“雾
霾”“酸雨”“水质”等环境污染问题已经在全国范围内对人们的生活产生了极大
的负面影响。根据《2014 年全球环境绩效指数（EPI）评估报告》显示，中国在
全世界 178 个参加排名的国家和地区中仅仅位居第 118 位。根据世界银行、中科
院和国家环保总局的测算，中国每年因环境污染造成的损失约占 GDP 的 10%。在
中国实现工业化和城市化的进程中，高投资、高消耗、高排放的粗放型增长方式
已经给中国的资源和环境造成了巨大的破坏，发达国家上百年工业化进程中分阶
段出现的环境问题已经在我国集中出现了。（张红凤等，2009） 
 随着环境问题日益严重，世界各国已经开始重视环境规制的重要性。比如
1956 年英国国会通过了世界第一部空气污染防治法案《清洁空气法》，之后又出
台了一系列的空气污染防控法案对废气排放进行了更加严格明确的约束；美国自
1955 年的《空气污染控制法》到之后的《空气质量控制法》《清洁空气法修正案》，
也逐步建立起完善的环境规制体系。中国也是较早地关注环境问题的国家之一，
早在 1979 年时就出台了《环境保护法》，并且在第十二届全国人民代表大会常务
委员会第八次会议上修订通过，已于 2015 年 1月 1 日正式施行。除此之外，自
《环境保护法》颁布以来，全国各省、市、自治区也先后颁布了一系列地方性的
环境保护法规，更加强化了对各地环境的管理。党的十七大把“建设生态文明”
作为全面建设小康社会的奋斗目标之一，十八大更是将生态文明建设上升到中国
特色社会主义“五位一体”总布局的战略高度，政府狠抓环境问题的决心可见一
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斑。 
 虽然环境问题值得关注，但事实上发展问题一直是政府工作的重中之重。虽
然科学发展观中强调发展必须是全面协调可持续的，但不可忽视的第一要义仍是
发展。目前我国仍有大量的贫困人口有待解决，社会福利仍然处于较低水平。当
今中国经济也面临“新常态”，处于经济结构艰难转型的时期，这一系列基本国
情决定了政府在实施环境规制的同时必须同时考虑经济增长的问题。在我国，数
以万计的企业共同构成宏观经济行为主体，所以在微观层面，政府也应该关注环
境规制对于企业运营、竞争力乃至企业价值的影响，尤其是对那些生产运营过程
中会对环境产生污染的但对地方财政、地方经济又有重大影响力的企业。但目前
绝大多数研究环境规制的文献更多是从宏观、行业角度研究环境规制所产生的影
响，例如技术进步与经济增长（宋马林、王舒鸿，2013）、全要素生产率（王兵
等，2008）、劳动力就业（李珊珊，2015）、产业竞争力（徐敏燕、左和平，2013）、
贸易比较优势（李小平等，2012）等，鲜有从微观层面研究环境规制对企业的影
响。而现有的少量研究环境规制和企业价值关系的文章中仅考虑了环境规制对企
业成本以及投资机会所产生的负面影响，（陈霞、许松涛，2015）而忽视了环境
规制可能引导、倒逼企业进行研发创新，进而影响企业价值的可能性。除此之外，
也没有考虑和企业价值直接产生联系的利益相关者——“股东”和“债权人”对
企业活动和决策的影响。由此可见，环境规制是否通过促进创新活动，进而提升
企业价值，使企业能够充分享受到环境改善以及价值提升的双重红利，并且能够
满足企业利益相关者的要求，具有非常重要的研究意义和现实意义。 
1.2 文章结构及创新点 
本文主要通过五个部分来研究环境规制和企业价值之间的关系，主要内容如
下： 
第一部分为引言部分。首先通过阐述研究问题的背景，由此得出研究的意义
和重要性。 
第二部分为文献综述及假设部分。通过对已有相关文献的梳理，得出研究要
素之间潜在的关系，并根据研究本文的目的和内容提出相关假设。 
第三部分为实证检验部分。首先根据研究目的和研究内容构建数理模型，收
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集相关数据；接着根据需要验证的假说，简要介绍实证过程中可能需要使用的中
介效应以及调节效应的检验方法；根据实证方法得出结果并验证、说明、解释之
前提出的相关假设；最后进行模型的稳健性检验，验证模型以及相应结论的稳健
性。 
第四部分为扩展性研究。主要通过对已有的企业样本进行类别划分，观察不
同类别企业之间的结果差异并给出相应的解释，研究的框架与第二部分大体一致。 
第五部分为结论及启示。根据上述研究结论给出适当的政策建议。 
本文的思路以及文章的框架结构可如下图所示： 
 
环境问题
引发关注
环境规制
成本 收益
企业价值
（-）（+）
宏观经济相关
和谐发展相关
相关
股东 债权人
组成 组成
行为影响
引出问
题
引出问
题
问题：
1.环境规制对于企业
价值的影响是什么？
潜在的作用机制是什
么？
2.企业直接的利益相
关者通过自身行为如
何影响这种机制？
相关文献整
理、归纳、提
出假设
（第二章）
根据研究内容
构建模型
（第三章）
实证检验，验
证相关结论
（第四章、第
五章）
结论和启示
（第六章）
环境规制&研
发创新
研发创新&企
业价值
利益相关者
包含
包含
包含
中
介
效
应
调
节
效
应
包含 包含
实证基础&检验目的
实证基础&检验目的
图 1 文章框架结构及逻辑图 
 
本文的创新之处在于：（1）多数研究环境规制和企业技术创新、生产率以及
竞争力的文献仅通过宏观层面的面板数据，本文尝试通过上市公司层面的微观数
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据研究这类关系。并且本文没有把研发创新作为研究的最终目的，而是把研发创
新作为影响企业的一个重要的中介因素，最终关心环境政策对企业价值的影响，
更加具有现实意义。（2）目前研究环境规制和企业价值关系的文章忽视了企业利
益相关者满足程度对两者关系的调节效应，本文借鉴其他研究利益相关者的相关
文献，研究了利益相关者影响因素如何影响环境规制和企业价值之间的关系。（3）
目前研究环境规制和企业价值之间关系的文章没有探索不同类型的企业之间的
差异和区别，本文试图弥补这一缺陷。 
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第二章 文献综述及相关假设 
虽然环境规制和企业价值之间的关系问题已经引发了学者的关注，但直接研
究这两者之间关系的文章并不多见。陈霞和许松涛（2015）通过 2007 年到 2013
年国内 A 股工业行业上市公司微观数据研究了环境规制对于上市公司企业价值
影响的作用机制，发现环境规制通过影响企业的盈利能力以及公司的投资机会进
而对企业价值产生负面影响。徐秀梅（2015）则发现环境规制可以促使企业积累
技术资本来提升企业的价值。以上的研究在一定程度上说明了环境规制会影响企
业价值，但这些影响都不是直接的，都需要通过一些中介变量来产生影响。这为
本文的研究提供了思路。当然，以上的文章也存在一些不足之处：例如利用公司
所在行业的环境规制强度无法准确地衡量企业所承受的环境规制强度，用专利相
关的指标也无法准确全面地衡量企业的研发创新程度，并且会导致样本量偏少。
除此之外也缺乏对不同类型的企业进行对比等等。 
在投资人以及企业看来，三大基本的资产评估方法中，采用收益法评估企业
价值是最直接有效、操作性强的一种途径，（李红杰，2011；纪益成，2008）因
为收益法得出的企业价值可以衡量未来潜在的企业收益。而环境规制会从成本和
收益两个方面对未来企业产生的自由现金流量产生影响。一方面，政府在环境方
面的制约行为会以“税收、排污费”等方式内化为企业的成本，减少流入企业的
净现金流量；另一方面，环境规制会促进企业研发创新，这部分在一定程度上会
转化为企业的无形资产，可能会提高生产效率、改进生产工艺技术，进而增加未
来流入企业的净现金流量。由此可见，研发创新可能会成为环境规制影响企业价
值的一个重要的中介变量。 
除此之外，企业价值还可以从股东和债权人期望所得的价值来分析和计算。
罗斯等（2012）提出对于任何有负债的公司而言，公司的价值等于债务价值和权
益价值的总和。丘开浪（2009）也证明了评估企业价值的企业自由现金流量法
（FCFF）和股权自由现金流量法（FCFE）评估结果完全吻合的观点，从侧面印证
了企业价值等于债务价值和权益价值的总和的观点。而这些和企业的直接利益相
关者——“股东”和“债权人”有密不可分的关系，他们可能为了自己的利益而
在一定程度上对企业的运营、管理、决策等方面产生影响，这些影响会间接地影
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响企业的价值。所以在研究企业价值问题的时候，有必要将企业相关者纳入到考
虑范围之内，而这正是目前多数企业价值相关的文献未考虑的重要因素。综上，
本文从相关概念、环境规制与研发创新、研发创新与企业价值以及企业利益相关
者四个部分对已有的相关文献做简要梳理，并从中归纳出本文的研究假设。 
2.1 相关概念 
环境规制被认为是政府为了保护环境而制定的一系列对经济活动有影响的
政策法规。学术界对于环境规制内涵的认识经历了三个由浅入深发展阶段。最初，
学者对于环境规制的认识仅限于“命令——控制”型手段，主要包括政府的相关
禁令以及对污染企业的严惩措施，是一种非市场化的行为。之后，学者发现一些
以市场为基础的经济激励型手段也有限制企业污染环境的作用。其基本原理都是
增加企业污染的成本，比如对污染者的单位产量征收的庇古税、针对单位排放量
征收的排污费以及排污许可证交易等手段都具有一定的环境规制作用。20 世纪
90 年代以来，环境规制的内容得到了进一步的完善和发展：除了上述两大类方
法之外，自愿规制型手段应运而生。其中包括了诸如环境认证、自愿性环境协议
等。以上三方面赵玉民等（2009）认为是属于显性环境规制，除此之外还包括隐
性的环境规制，主要基于人们的环保意识和观念等。隐性的规制手段作用于外部
组织，转化为集体行为，最终起到指引和规范企业行为的作用。考虑到数据的可
得性以及规制强度衡量方法的准确性，本文更侧重显性环境规制的研究。 
研发创新是指把一种从来没有过的关于生产要素的“新组合”引入生产体系，
此处的新组合可以包括新产品、新技术、新市场等。研发创新作为创新的一个方
面，最初被认为只是生产技术的创新，即更多地考虑新的生产技术给企业带来的
经济效益。但随着人们对于环境问题的重视，技术创新更多地开始重视经济和环
境的双赢，所以也增加了与环境创新相关的内涵。Rene Kemp 和 Anthony Arundel
（1998）认为环境创新包括环境技术创新以及环境体制创新，前者包括控制污染
技术、废物管理技术、循环利用技术、清洁产品、清洁技术等方面，后者主要指
公司针对组织行为结构所做出的相应调整。戴鸿轶、柳卸林（2009）认为环境创
新不仅仅局限于技术层面，而是包含一种环境保护的经营理念。 
通过回顾可以发现，随着人们环境保护意识的提高，技术创新从单纯的注重
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经济效益上升到经济效益和环境保护共赢的阶段，单纯地区分技术创新和环境创
新是不恰当的。而且两者之间也存在着密切的联系，在 Michael E. Porter 和
Claas van der Linde（1995）的研究中也提到了这一点：大量案例表明，为顺
从环境规制而进行的创新活动可以提高生产技术改善产品的质量，并且因此改进
的回收利用技术也大大降低了产品的成本，在生产的过程中随着回收效率以及产
品质量的提高，污染的排放量也大大降低。蒋伏心等（2013）认为环境规制具有
“治污技术进步效应”和“创新补偿效应”：前者会提高厂商的治污支出水平，
后者通过改善工艺水平、提高生产率的方式降低产品成本，缓解环境规制所给企
业增加的成本。由此可见，环境规制并不会使企业更加偏向于生产技术创新或环
境创新，而是会带来一个生产技术创新和环境创新的综合效应。所以本文认为研
发创新是采用新方法、新技术提高产品质量，开发新的产品，同时降低能耗，减
少环境污染，实现经济效应和环境保护共赢的活动。 
2.2 环境规制和研发创新 
无论是理论方面还是实证方面，学术界已有许多关于环境规制和研发创新之
间的关系研究。历史上经济学家关于环境规制能否促进企业创新，进而增加企业
的竞争力是持否定态度的。例如控制环境污染的“庇古税”，就可以看作是一种
环境规制的手段，即把外部的问题内部化为企业的成本。因此经济学家认为，环
境规制会增加企业的成本，进而会限制企业在技术方面的投入。但这一传统观点
受到了不同观点的挑战。Michael E. Porter 和 Claas van der Linde（1995）
通过案例研究的方式，提出合适的环境规制可以促使企业研发创新进而可以部分
或者全部抵消遵从环境规制所花费的成本，并且还可以增加企业的竞争力。这就
是著名的“波特假说”。它认为环境规制虽然政府不知道如何能使企业提高效率，
但通过规制手段产生一种低效率的警示作用，可以使企业认识到资源利用的低效
并且指明技术改进的方向。政府通过施加压力使企业克服惰性，倒逼和引导企业
做出相应的改变，提高效率的同时也会降低成本，抵消环境规制所产生的负面影
响的同时，还能对环境产生有利影响。但该假说一经提出就遭到广泛的批判和质
疑，Adam B. Jaffe 等（1995）以及 R. David Simpson 等（1996）认为波特假
说不符合理性经济人的假设，如果环境规制真的可以使企业研发创新并且弥补遵
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
环境规制会提升企业价值吗？——来自中国上市公司的证据 
 
8 
 
从环境规制的成本甚至可以产生收益，理性的经济人则完全可以不依靠环境规制
而自发地进行研发创新，完全没有必要借助政府的环境规制措施，并且政府管理
者在发现收益机会上并不会强于企业管理者。这些文献虽然提出了不同的关于环
境规制和企业研发创新方面的观点，但大部分仍停留在案例研究层面，未能通过
理论研究来揭示环境规制和企业研发创新之间的关系，缺乏一定的普适性。 
此后便陆续有学者通过建立理论模型的方式来探究环境规制和企业研发创
新之间的关系。Anastasios Xepapadeas 和 Aart de Zeeuw（1999）以机器的使
用年限来表示技术创新，用排污税来衡量环境规制的力度。文章将环境规制所产
生的影响划分为生产率效应和利润-排污效应两个部分：前者表示环境规制通过
降低机器的平均使用时间以及提高资本平均产出水平来提高生产率，即推动企业
技术进步；后者表示环境规制在减少企业排污水平的同时也降低了企业的利润水
平，但是利润水平下降的幅度较小，即整体来看仍是对企业有利的。尽管环境规
制给企业带来的总效应未必是“波特假说”所说的“双赢”，但仍然可以促进企
业技术进步和获益。Robert D. Mohr（2002）借鉴了这一理论模型框架，并在此
基础上增加了生产具有规模经济外部性的假设，通过大量厂商的一般均衡模型得
出了相类似的结论，即环境规制政策不仅可以促进企业技术进步，而且还可以降
低污染水平。Gustav Feichtinger 等（2005）扩展了模型设定，在原有的基础上
考虑了学习所产生的效应以及技术进步函数的非线性，最终产生了截然相反的结
论。这三篇文献更多地是从宏观的层面来构建模型，Stefan Ambec 和 Philippe 
Barlac（2002）则从更加微观的企业层面的视角来构建“重新谈判”模型。模型
中涉及到公司的所有者、公司经理、以及环境规制者三个方面，而公司所有者和
公司经理会发生委托代理问题：公司经理掌握更多关于企业技术进步的信息，所
以公司经理有动机利用信息优势从创新投资中抽取资金自己获利。但环境规制能
有抑制经理的信息优势的作用，进而促使企业技术创新。模型的结论也证明了这
一猜想：环境规制可以同时增加 R&D 的投入以及公司的期望收益。黄德春和刘志
彪（2006）也是以企业为视角，在 Robert 模型中引入了技术系数，发现虽然规
制会给企业带来直接费用，但也会激发一些技术创新。 
实证研究方面，许多国内外学者是利用创新投入指标①作为研发创新的代理
                                                 
① 主要包括专利申请数、专利批准数、R&D 投入等 
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